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１．序論

1. 1　はじめに：研究の背景
前世紀から現在までの間に、道を走る車、消費と無駄、そして環境汚染が劇的に増大している。環境汚

染により生息地が破壊され、土壌劣化、水質悪化と地球温暖化が促進して深刻な状況になっている。次世
代のために現代の我々が持続可能な環境を実現させる責任はある。ただし、環境的な活動は膨大な投資を
必要とし、非経済的な活動であると思われてきた。また、その費用は誰が負担するべきであるのか。ハー
ト（1995年）は多国籍企業が持つ技術、資源、と事業に取り組む地理的な特徴が環境を保護するのに有利
であると述べている。

だが、非経済的な活動であるならば企業側が環境的な活動に取り組む動機は何になるのか。一つは、制
定された規制によるモニタリング機能である。こうして、政治が規制を定めるのは企業へ強制的同型化な
効果が期待できるとデマジオとパウル（1983年）は制度的同型化理論で説明している。同じ理論の枠組み
でツーら（2010年）は日本の企業は規範的同型化に強く影響され、民間からの正統性を求めることが環境
的な活動に取り組む動機であると主張した。正統性を求めるための環境的な活動は膨大な費用を招く事実
は社会的責任報告書（CSR）、企業の社会的業績報告書（CSP）、レスポンシブル・ケア報告書などの持続
可能性報告書を見て分かる。

株主資本主義である以上は意思決定プロセスで費用対効果がしばしば評価されるが、この論文は環境的
な活動の投資（費用と資本的支出の合計）が財務指標に影響を与えるかを検証する。具体的に、環境的な
活動が売上、利益性（純利益と流動資産）、と株主価値に正の相関性を持ち、同時に長期借入金、流動負
債、と負債の合計のような会計リスクには負の相関正を持つことが確認できれば、経営者には環境に責任
を持って企業を運営する動機となる。

1. 2　研究目的
本研究の目的はパネル分析を行うことで下記５点を検証する目的である。
１.	 環境的な活動が収入の確保（売上）に影響を及ぼすのか。
２.	 環境的な活動が利益性（純利益）に影響を及ぼすのか。
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３.	 環境的な活動が流動性（流動資産）に影響を及ぼすのか。
４.	 環境的な活動が会計リスク（長期借入金、流動負債、と負債の合計）に影響を及ぼすのか。
５.	 環境的な活動が株主価値（株主資本）に影響を及ぼすのか。

２．検証の方法

2. 1　先行研究レビュー
企業側が環境的な投資をする動機の有無は別として、1997年の京都議定書などの規制により、諸国々が

温室効果ガスの排気量を減らす義務が設定されている。ジャギー、フリードマン、とマーティンは（2011
年）各国の法規などにより温室効果ガスの排気量を減らす規制がされている場合も規制されてない場合
も、諸ステークホルダーが企業の実績評価を行う際には環境汚染対策の評価を含めることが増えていると
述べている。そして、京都議定書を批准する多くの国は、株主の信頼を取得するために企業が情報を自ら
公開すると想定して、環境汚染状況の情報を一般公開する義務は規制していない。

環境的な活動の経済効果が存在するかを確認するため、著者はコルテズ（2010年）の研究を参考にして
いる。コルテズが日本の自動車産業を分析した結果、自動車産業の売上、純利益、資産、と株主資本が環
境的な活動に影響を及ぼすことを検証した。環境的な活動は企業が負担する義務があると考慮するなら
ば、事業が拡大して売上などが伸びると共に環境的な活動が増えるとは論理的な考えである。ただし、コ
ルテズはその逆も検証している。それは、環境的な活動が財務指標に好影響を与えるかを分析した。結果、
上記の財務指標（売上、純利益、資産、株主資本）は環境的な活動によって影響されることを検証した。
ここで、著者は環境的な活動は利益を減少する「費用」ではなく利益の「元」となる要素であると提唱し
たい。

ミラーは1998年に米国企業の９割弱が環境的な戦略に取り組んでいることを確認し、サーキス（2001
年）は「企業側の環境的な関心は益々増加するのではないか」と主張している。ただし、ワリーとホワイ
トヘッド（1994年）が述べるように「エコになるのは簡単でない」。また、サーキスとタルリ（2002年）は
生産工程が複雑になるほど環境的な活動を行う可能性が低下する傾向が見られると言う。環境的な活動に
取り組むのは非常に困難な課題であるため、環境的な活動が財務指標に有利な影響をもたない可能性があ
ると企業は思うようになる。

環境を持続可能とするには創造的破壊が必要であり（ハートとミルシテイン、1999年）、そのイノベー
ションは経済的にも持続可能である（コルテズ、2010年）と言えるが、著者の仮説を認証する前には化学
業の現状を確認する必要がある。ジェンク、アテルバルグ、ドレシャー（2004年）は産業持続可能性を再
生可能な原材料の利用と再生可能な産出を増加させ、悪影響を及ぼす原材料の利用と産出を減少すること
であると定義している。化学業の産出は他の産業のサプライ・チェーンの工程で必須であるため、「産業持
続可能性といったチャレンジを受け入れて育む」には最適な業界であるとジェンク、アテルバルグとドレ
シャー（2004年）は述べている。

化学産業の課題は限定されている原材料を悪影響のない生産工程に導入し、安全性を高めるのである。
アナスタスとワーナー（1998年）は製品の使用時には限らず、製品ライフ・サイクルに関わる全体の工程
が環境に及ぼす影響を減少させる目的で枠組みを提案した。ジェンク、アテルバルグとドレシャー（2004
年）はこのような生産工程と技術の必要性は認めるが、費用対効果の高い実施の要素として規制の存在、
社会が真価を認め、市況の状態が一致しなければならないとしている。この要素が一致しない限り、環境
的に優しい活動は費用対効果がないため、活動は少ないままに留まるだろう。

ジェンク、アテルバルグとドレシャー（2004年）が主張したように、化学産業は環境保護対策としてエ
ンド・オブ・パイプ技術を中心的に導入している。ただし、アレンとショナード（2001年）は生産から廃
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棄までの製品ライフ・サイクルの全体で環境に及ぼす影響を評価するべきであると述べている。この、ラ
イフ・サイクル・アセスメントは製品に使われる原材料、生産工程、使用時、廃棄までの各段階で環境へ
の負担を明確に評価するものである。エンドユーザー向けの製品には化学産業の産出を原材料として含む
ことが多い。このように、化学産業はライフ・サイクルの第一段階に関わっているため、環境への負担を
軽減する活動に取り組むべきである。

産業は製品ライフ・サイクルと生産工程に注入する原材料を ISO 14000認定（環境マネジメントシステ
ムに関する認定）、ISO 9000認定（品質マネジメントシステムに関する認定）などを受けているサプライ
ヤーから調達し、その原材料が再生可能であることを確認するのが望ましい。ただし、このようなコスト
の高いサプライヤーから原材料を用いるのは利益を最大限に追求する新古典派経済学のビジネスモデルと
逆流していることが指摘されている（ブラム・カースター、フセイン、2001年）。サーキスとタルリ（2002
年）はそれにも関わらず、「組織はサプライ・チェーン管理のイノベーションを行うのであるならば、値段
を基準にしたバイヤーとサプライヤーの関係は存在してはいけない」と主張している。これは、環境への
負担を軽減することを目的にして企業がサプライヤーを選定する場合、新古典派経済学のビジネスモデル
が適用されない可能性があるということになる。

サーキス（2001年）は企業全体の多様な工程の革新により環境への負担を軽減するには「組織的なメカ
ニズムの支援が必要である」と述べている。例えば、企業が原材料の無駄を減少する技術を確保していた
にしても、企業が規定を制定しない限り、従業員に無駄を減少する義務が設けられない。環境管理者が諸
工程を監視することも考えられるが、従業員を教育させて環境的な活動に参画させたほうが効果的であろ
う。従業員の全員が目的を把握できるベンチマークを設定し、製品と生産工程のパフォーマンスを評価す
る手段を導入する必要がある。一言にまとめると、コーポレート・ガバナンス無しには、変革は効果的に
活用されない。

環境的な変革の導入は大きな投資を必要とし、企業の純利益を削減するとは過言ではないが、サーキス
（2001年）はこの変革が総合的品質管理（TQM）の一角でもあると主張している。環境的な活動は、TQM

にある多くの要素と類似しているからである。例えば、無駄の削減とジャストインタイム生産システム
（JIT）の改良は TQM 活動でありながら環境への負担を軽減し、「不良品ゼロといった目的も排出ゼロの要
素に類似している」（サーキス、2001年）。また、サーキスが指摘したように、総合的品質管理のツールと
して開発された PDCA サイクルが ISO 14000認定（環境マネジメマネジメントに関する認定）の条件の一
つである。そして、TQM と環境保護対策があまりにも類似しているため、ISO 9000認定（品質マネジメ
ントシステムに関する認定）を受けている企業は「多少の努力と経費を負担すれば」（サーキスとタルリ、
2002年）簡単に ISO 14000認定基準を導入することができる。品質管理を積極的に取り組んでいる企業で
あれば、一歩踏み出せば環境への負担を軽減することができ、一石二鳥と言えるだろう。

ただし、コルデイロとサーキス（1997年）は「環境的な活動が必要とするコストは売上の成長率を極端
に超え、多くの経営者は企業の環境的な活動は出費として評価している」と調査でわかった。そして、
1980年代における研究では企業の環境汚染を軽減する活動と財務指標の相関性の存在が確認できていな
かったが（イングラムとフレージャー、1980年；チェンとメットカルフ、1980年；フリードマンとジャ
ギー、1982年）、90年代半ばからはハートとアフジャ（1996年）を始め、環境的な活動と財務指標の相関
性の存在を確認できた研究が浮かんだ。1993年にはコルミヤらは環境に悪影響を及ぼしていると一般的に
評価されている企業の株価が低下していたことを検証し、1995年にはディルツが環境を配慮した企業の株
価が上昇したことも検証した。これにしても、コルデイロとサーキス（1997年）は中長期的なメリットが
期待できても、「１〜５年の短期間では企業の環境的な活動は財務指標を悪化することを念頭に置かなけ
ればならに」と注意している。

コルデイロとサーキス（1997年）は環境的な投資は短期間の財務指標を悪化すると仮説を設定し、売上
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３.	 環境的な活動が流動性（流動資産）に影響を及ぼすのか。
４.	 環境的な活動が会計リスク（長期借入金、流動負債、と負債の合計）に影響を及ぼすのか。
５.	 環境的な活動が株主価値（株主資本）に影響を及ぼすのか。

２．検証の方法

2. 1　先行研究レビュー
企業側が環境的な投資をする動機の有無は別として、1997年の京都議定書などの規制により、諸国々が

温室効果ガスの排気量を減らす義務が設定されている。ジャギー、フリードマン、とマーティンは（2011
年）各国の法規などにより温室効果ガスの排気量を減らす規制がされている場合も規制されてない場合
も、諸ステークホルダーが企業の実績評価を行う際には環境汚染対策の評価を含めることが増えていると
述べている。そして、京都議定書を批准する多くの国は、株主の信頼を取得するために企業が情報を自ら
公開すると想定して、環境汚染状況の情報を一般公開する義務は規制していない。

環境的な活動の経済効果が存在するかを確認するため、著者はコルテズ（2010年）の研究を参考にして
いる。コルテズが日本の自動車産業を分析した結果、自動車産業の売上、純利益、資産、と株主資本が環
境的な活動に影響を及ぼすことを検証した。環境的な活動は企業が負担する義務があると考慮するなら
ば、事業が拡大して売上などが伸びると共に環境的な活動が増えるとは論理的な考えである。ただし、コ
ルテズはその逆も検証している。それは、環境的な活動が財務指標に好影響を与えるかを分析した。結果、
上記の財務指標（売上、純利益、資産、株主資本）は環境的な活動によって影響されることを検証した。
ここで、著者は環境的な活動は利益を減少する「費用」ではなく利益の「元」となる要素であると提唱し
たい。

ミラーは1998年に米国企業の９割弱が環境的な戦略に取り組んでいることを確認し、サーキス（2001
年）は「企業側の環境的な関心は益々増加するのではないか」と主張している。ただし、ワリーとホワイ
トヘッド（1994年）が述べるように「エコになるのは簡単でない」。また、サーキスとタルリ（2002年）は
生産工程が複雑になるほど環境的な活動を行う可能性が低下する傾向が見られると言う。環境的な活動に
取り組むのは非常に困難な課題であるため、環境的な活動が財務指標に有利な影響をもたない可能性があ
ると企業は思うようになる。

環境を持続可能とするには創造的破壊が必要であり（ハートとミルシテイン、1999年）、そのイノベー
ションは経済的にも持続可能である（コルテズ、2010年）と言えるが、著者の仮説を認証する前には化学
業の現状を確認する必要がある。ジェンク、アテルバルグ、ドレシャー（2004年）は産業持続可能性を再
生可能な原材料の利用と再生可能な産出を増加させ、悪影響を及ぼす原材料の利用と産出を減少すること
であると定義している。化学業の産出は他の産業のサプライ・チェーンの工程で必須であるため、「産業持
続可能性といったチャレンジを受け入れて育む」には最適な業界であるとジェンク、アテルバルグとドレ
シャー（2004年）は述べている。

化学産業の課題は限定されている原材料を悪影響のない生産工程に導入し、安全性を高めるのである。
アナスタスとワーナー（1998年）は製品の使用時には限らず、製品ライフ・サイクルに関わる全体の工程
が環境に及ぼす影響を減少させる目的で枠組みを提案した。ジェンク、アテルバルグとドレシャー（2004
年）はこのような生産工程と技術の必要性は認めるが、費用対効果の高い実施の要素として規制の存在、
社会が真価を認め、市況の状態が一致しなければならないとしている。この要素が一致しない限り、環境
的に優しい活動は費用対効果がないため、活動は少ないままに留まるだろう。

ジェンク、アテルバルグとドレシャー（2004年）が主張したように、化学産業は環境保護対策としてエ
ンド・オブ・パイプ技術を中心的に導入している。ただし、アレンとショナード（2001年）は生産から廃
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高利益率（ROS）、総資本利益率（ROA）、自己資本利益率（ROE）と一株あたりの当期純利益（EPS）な
どの短期間で伝統的な財務分析指標は環境的な活動の経済効果を評価するには不足していると提唱した。
彼らは株価も評価するべきであると提案はしたものの、持続可能性報告書などの一般公開は義務でないた
め、情報の非対称性により研究の検証性が低下する可能性があると注意している。

彼らは、産業を常に監視している証券アナリストがより適切な情報を生み出すことで情報の非対称性な
どの影響を最小限にできると提案した。また、証券アナリストは産業の将来を先見しており、過去を評価
する会計学の伝統的な財務指標とは目的が異なる。そのため、コルデイロとサーキスは証券アナリストが
打ち出した１年先と５年先の一株あたりの当期純利益（EPS）が最も正確であると思い、研究を行った。こ
の一株あたりの当期純利益は経営者と投資家の両者に利害を持つ要素であるからこそ、評価の対象に最も
相応しいと考えられた。環境保護を数値化して変数にするには、生産工程が生む廃棄物から実質に廃棄し
た量を差し引いて、この結果を正規化するのに売上で割った。廃棄物から実質に廃棄した量を差し引いた
数値は再生と再利用が可能であった廃棄物を意味しており、コルデイロとサーキスはこれを環境保護であ
ると定義した。重回復分析を行った結果、証券アナリストが予測した１年先と５年先の EPS の両方が環境
保護対策とは負の相関性が存在すると確認した。結果は仮説と正反対ではあったが、コルデイロとサーキ
スは環境保護対策の正当性と重要性は諦めてはならず、「企業はさらに長期的なリターンを期待して辛抱
するべきである」と述べた。

一方、研究開発（R ＆ D）と総合的品質管理（TQM）では短期間では損失が当然であり、長期的なリ
ターンを期待して活動を行うと同じように環境保護対策に取り組むべきであるとした。残念なことに、短
期間でのリターンが要求される経営者には環境保護を目的にした活動と生産工程への投資と導入のインセ
ンティブがない。ただし、諸研究者は環境的な活動は財務指標に好影響を与えるはずだと主張している。
が、環境的な活動と財務指標の相関性を実証研究によって検証した文献が足りていない。そのため、本研
究は環境的な活動と財務指標には相関性が存在することを実証研究で検証したい。そして、これまでにし
ばしばあった定性的研究をこの定量的研究で支援したい。

2. 2　理論のフレームワーク
多くの学者は企業の社会的責任（CSR）と財務指標との相関性がきわめて少ないと主張している（アウ

ペラなど、1985年）。ただし、CSR 報告書が会計原則に沿ったレスポンシブル・ケア報告書へ移行し、財
務指標と環境的な活動の相関性が確認できるようになった（コルテズ、2010年）。実際の相関性を確認す
る前に、理論の枠組みを整理しておきたい。
2. 2. 1　ステークホルダー論と正統性論
デマジオとパウル（1983年）の制度的同型化理論によると、企業は規範的同型化、模倣的同型化、ある

いは強制的同型化によって正統性を得る。サックマン（1995年）は「社会における規範、価値観、と確信
の枠組みの中で組織の行動が正確で望ましいと思われること」が正統性であり、正統性の水準が高い企業
はそうでない企業に比べて財務指標が改良されるのではないかとしている。そして、デービスの責任鉄則

（1973年）は企業が社会的責任を負わない場合、社会がその企業が事業を継続できないように行動を起こ
すと述べている。

では、制度的同型化理論と環境的な活動は、どのような関係があるのでしょうか。デマジオとパウル
（1983年）は組織との有害関係を持つステークホルダーが正統性を要求する圧力を規範的同型化としてい
る。フリーマンも1984年のステークホルダー理論でも有害関係における者が正統性を要求すると類似した
主張をしている。さらに、スタンウィックとスタンウィック（2006年）の研究で、日本の経営者はステー
クホルダーに対する関心が強化した結果、環境報告書を導入するようになったと確認した。また、ツーな
ど（2010年）は制度的同型化理論の規範的同型化について「環境保護のイメージと社会的受容性が悪化し
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た大手企業は世界中のマーケットシェアを失う」と賛同している。
企業に正統性を要求するのは顧客と株主のみならず、卸業者と供給者も圧力をかけるステークホルダー

である。制度的同型化理論における強制的同型化ではバイヤーが制定した基準を満たした製品のみを仕入
れることで、サプライヤーに圧力をかけることが可能となる。バイヤーは法的に基準を強制ができないに
しても、グリーン購入の基準を設定することができるとツーなど（2010年）は提案している。設定した基
準の製品と原材料などを提供しないサプライヤーとは契約を解約するということである。また、強制的同
型化の影響力が有利なのは官庁であるとリベラ（2004年）が述べている。その例として、日本環境省が
2000年に制定したグリーン購入法を紹介したい。グリーン購入法は環境物品を産業が調達するために制定
され、物品を調達する者がバイヤーである。化学製品を原材料として調達する自動車産業がバイヤーであ
ることを考察すると、この研究を対象にした日本の化学企業がサプライヤーの立場にいることがわかる。
化学企業がステークホルダーであるバイヤーから正統性を要求するならば、グリーン購入法は強制的同型
化の効果があることを想定できる。加えて、ツーなど（2010年）はサプライ・チェーン管理をエコ化する
企業は、内面的なエコ管理措置を設定した後は、サプライヤーなどに同じような管理措置を要求すると述
べている。とりわけ、産業が環境への負担を軽減する多様な措置を設定した場合、サプライヤーである化
学業にも圧力が掛かる強制的同型化の効果である。

現在の環境的な活動と財務指標の傾向は一般的な経済学の枠組みでは解釈できず、正統性論の要素が働
きかけていることが解る。オリッツキー（2005年）はリスポンシブル・ケアと CSR などの活動の費用対効
果が必ずしも良いとは期待できないと述べている。日本化学産業の企業が発行している環境報告書にある
環境的な費用は、直接的に得られる経済効果よりも大きいことがわかる。一般的な経済学は、企業が費用
対効果を評価して事業に取り組むことが好ましいとしている。だが、CSR の柱の一本である環境的な事業
への取り組みは費用対効果が極端に低いため、正統性の追求が企業に勢力を振るっている可能性があるの
ではないか。

伝統的な社会的責任は社会の規範と経済への貢献が要求されていたが、近代の社会的責任に新しく加
わった環境的の要素に対して産業は正統性をどのように追求し、なお保つのか。環境保護に対する一般大
衆の意識の向上（規範的同型化）と外部ステークホルダーからの圧力（強制的同型化）が強化しつつある
背景では、企業は環境的な活動に取り組むのは当然なのではないか。マクグワイヤーなど（1988年）は
CSR 活動などにより無形な正統性の効果は有形のある確実な効果を生むと提案した。そして、この研究で
環境的な活動が財務指標を改良する好影響をもたらしていることが検証できた場合、マクグワイヤーなど
が提案したことを確認できる。
2. 2. 2　リソース・ベースド・ビュー論（「経営資源に基づく戦略論」）
リソース・ベースド・ビュー論（「経営資源に基づく戦略論」）は大手な企業であるほど、環境的な活動

に取り組む能力があるとされている（バーニー、2001年）。東京証券取引所の第１部上場の154社の化学企
業の内、2001年から継続して環境会計を行われていたのは31社だけであった。また、東証の一流企業を評
価している日経平均株価の化学企業の16社の内、12社が2001年から継続して環境会計を行っていた。コル
テズ（2010年）はこのような実績を「不均質な経営資源が企業の異なる業績の原因である」と解説してい
る。ティースは1986年に経営資源に基づく戦略論により補完資産を所有する企業は利益を確保することを
確認している。グライストマン（2000年）は補完資産が環境的に優しい活動に取り組む要因であることを
提案している。つまり、経営資源の規模しだいで環境的な活動に取り組むかを決定するとコルテズ（2010
年）とクライストマン（2000年）がそれぞれ確認している。

また、リソース・ベースド・ビューが企業の財務指標に好影響を与えていることがわかる。財務指標の
改良は環境的な活動による競争優位性と組織の特殊な能力を生む可能性がある（ハート、1995年）。そし
て、環境的な活動は特別な利益を生むという学者もいる（ラッソとファウツ、1997年）。ハートとミルシ
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高利益率（ROS）、総資本利益率（ROA）、自己資本利益率（ROE）と一株あたりの当期純利益（EPS）な
どの短期間で伝統的な財務分析指標は環境的な活動の経済効果を評価するには不足していると提唱した。
彼らは株価も評価するべきであると提案はしたものの、持続可能性報告書などの一般公開は義務でないた
め、情報の非対称性により研究の検証性が低下する可能性があると注意している。

彼らは、産業を常に監視している証券アナリストがより適切な情報を生み出すことで情報の非対称性な
どの影響を最小限にできると提案した。また、証券アナリストは産業の将来を先見しており、過去を評価
する会計学の伝統的な財務指標とは目的が異なる。そのため、コルデイロとサーキスは証券アナリストが
打ち出した１年先と５年先の一株あたりの当期純利益（EPS）が最も正確であると思い、研究を行った。こ
の一株あたりの当期純利益は経営者と投資家の両者に利害を持つ要素であるからこそ、評価の対象に最も
相応しいと考えられた。環境保護を数値化して変数にするには、生産工程が生む廃棄物から実質に廃棄し
た量を差し引いて、この結果を正規化するのに売上で割った。廃棄物から実質に廃棄した量を差し引いた
数値は再生と再利用が可能であった廃棄物を意味しており、コルデイロとサーキスはこれを環境保護であ
ると定義した。重回復分析を行った結果、証券アナリストが予測した１年先と５年先の EPS の両方が環境
保護対策とは負の相関性が存在すると確認した。結果は仮説と正反対ではあったが、コルデイロとサーキ
スは環境保護対策の正当性と重要性は諦めてはならず、「企業はさらに長期的なリターンを期待して辛抱
するべきである」と述べた。

一方、研究開発（R ＆ D）と総合的品質管理（TQM）では短期間では損失が当然であり、長期的なリ
ターンを期待して活動を行うと同じように環境保護対策に取り組むべきであるとした。残念なことに、短
期間でのリターンが要求される経営者には環境保護を目的にした活動と生産工程への投資と導入のインセ
ンティブがない。ただし、諸研究者は環境的な活動は財務指標に好影響を与えるはずだと主張している。
が、環境的な活動と財務指標の相関性を実証研究によって検証した文献が足りていない。そのため、本研
究は環境的な活動と財務指標には相関性が存在することを実証研究で検証したい。そして、これまでにし
ばしばあった定性的研究をこの定量的研究で支援したい。

2. 2　理論のフレームワーク
多くの学者は企業の社会的責任（CSR）と財務指標との相関性がきわめて少ないと主張している（アウ

ペラなど、1985年）。ただし、CSR 報告書が会計原則に沿ったレスポンシブル・ケア報告書へ移行し、財
務指標と環境的な活動の相関性が確認できるようになった（コルテズ、2010年）。実際の相関性を確認す
る前に、理論の枠組みを整理しておきたい。
2. 2. 1　ステークホルダー論と正統性論
デマジオとパウル（1983年）の制度的同型化理論によると、企業は規範的同型化、模倣的同型化、ある

いは強制的同型化によって正統性を得る。サックマン（1995年）は「社会における規範、価値観、と確信
の枠組みの中で組織の行動が正確で望ましいと思われること」が正統性であり、正統性の水準が高い企業
はそうでない企業に比べて財務指標が改良されるのではないかとしている。そして、デービスの責任鉄則

（1973年）は企業が社会的責任を負わない場合、社会がその企業が事業を継続できないように行動を起こ
すと述べている。

では、制度的同型化理論と環境的な活動は、どのような関係があるのでしょうか。デマジオとパウル
（1983年）は組織との有害関係を持つステークホルダーが正統性を要求する圧力を規範的同型化としてい
る。フリーマンも1984年のステークホルダー理論でも有害関係における者が正統性を要求すると類似した
主張をしている。さらに、スタンウィックとスタンウィック（2006年）の研究で、日本の経営者はステー
クホルダーに対する関心が強化した結果、環境報告書を導入するようになったと確認した。また、ツーな
ど（2010年）は制度的同型化理論の規範的同型化について「環境保護のイメージと社会的受容性が悪化し
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テイン（2003年）は株主価値と外部ステークホルダーへ正統性を強化するには持続可能性のある活動は必
然的であり、ランニングコストと経営危機を減少する効果もあると提案している。この研究で化学産業の
環境的な活動が経費（売上原価）と会計リスク（長期借入金）の削減と利益性（純利益）と株主価値（株
主資本）の促進が確認できたならば、上記の諸学者の提案に賛同することになる。また、このような結果
が確認できるならば、社会的責任のある環境的な事業に積極的に取り組むことが財務指標を促進する経営
戦略論になる。

2. 3　概念の枠組み
財務指標は公開会社が一般公開する義務のある有価証券報告書で確認できる数値を使用している。そし

て、環境的な活動とは化学企業が公開する義務のないリスポンシブル・ケア報告書と社会的責任報告書な
どで確認できる環境的な費用と資本的支出としている。先行研究では環境的な活動は正統性を強化し、ス
テークホルダーに望ましい制度的同型化などが目的で、財務指標を促進する目的では環境的な活動は行わ
ないとある。ただし、この研究は環境的な活動と財務指標の相関性を検証し、多様なステークホルダー論
に貢献したい。

日本では企業コンプライアンスに関する法律が多く、環境的な活動は義務付けられているため、財務指
標から独立した変数であると仮定を設定している。これは、環境的な活動に取り組む法的な義務が制定さ
れているため、例年の財務業績によって環境的な活動の有無が決定するものではない。言い換えるならば、
環境的な活動に取り組む義務があるならば、この活動が財務指標に影響を及ぼし、財務指標が従属変数で
あると言える。この研究が不足しているのは、産業に影響を及ぼす多様な要因を無視しなければならない
ことである。リソース・ベースド・ビュー論に基づき、環境的な活動が財務指標に好影響を与えると仮説
を設定している。

2. 4　実証分析の対象となる数値
環境的な活動を適切な数値にして表現するのは根本的に難題である。リソース・ベースド・ビュー論は

数値で表現のしやすい投資と資産のような形態のある財産と数値では表現のしにくい能力と人材のような
無形な資材の両方が財務指標に影響を与えるとしている。この研究は社会的責任の一部である環境的責任
を評価しているため、どのような環境的な活動がリソース・ベースド・ビュー論の対象となるのかを確認
する必要がある。著者は環境省が下記に定義した環境会計がリソース・ベースド・ビュー論の対象である
としている。

環境会計とは、企業等が、持続可能な発展を目指して、社会との良好な関係を保ち
つつ、環境保全への取組を効率的かつ効果的に推進していくことを目的として、事
業活動における環境保全のためのコストとその活動により得られた効果を認識し、
可能な限り定量的（貨幣単位又は物量単位）に測定し伝達する仕組みです。

（環境省、2001年）

コルテズ（2010年）は環境会計にある環境的な活動に関わる費用と資本的支出を合計している。環境的
な活動での資本的支出は一般的な会計と同じく、複数の決算期に渡って減価償却されながら費用対効果が
生じるものである。環境的な活動に関わる費用は同決算期で環境を保護、整備、復元、などに関わる経費
などを意味している。この投資と費用は1）事業エリア内コスト、2）上・下流こすと、3）管理活動コス
ト、4）研究開発コスト、5）社会活動コスト、6）環境損傷対応コストとして分類されている。ラッソと
ファウツ（1997年）はリソース・ベースド・ビュー論の要素となる人材、組織の能力、無形な研究開発の
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費用などが上記の分類に含まれているため、環境省の定義に従って環境会計を行っている企業の費用と資
本的支出は実証研究の対象であると設定する。

2. 5　標本の選定
日経平均株価に選定された企業を研究の対象にするつもりではいたが、一流企業を分析した結果の応用

性を疑った。そのため、一般企業をより代表する東京証券取引所に上場している化学産業を研究の対象に
した。そして、分析するデータ量が十分になるため、財務業績と環境省の定義に従った環境会計を2001年
から連続して10年間も一般公開している企業を研究の対象とした。最後に、エンドユーザー向けの製品を
中心的に生産している化学企業を分析の対象から除いた。

このように標本を選定して分析を行った結果がエンドユーザー向けの製品を開発する産業のサプライ・
チェーンに関与している多くの化学企業にとって有利であることに意味がある。上記の条件を満たした企
業は下記の通りである。

2. 6　データの収集
この研究は２つの方法で変数を収集した。まず、東京証券取引所に上場している154社の化学企業の正

確な財務指標は COMPUSTAT にて収集が出来た。分析の対象となった変数は売上、純利益、流動資産、流
動負債、長期借入金、負債、と株主資本とした。

２つ目の収集方法は、化学企業が発行している持続可能性報告書、サステイナビリティ報告書などで環
境省の定義に従った環境会計の数値としている。東京証券取引所に上場している154社の内、72社の化学
企業が環境会計を行っていることが分かった。ただし、2001年から連続して10年間の環境会計を一般公開
しているのは31社であった。環境会計のデータを扱う際に注意しなければならないことがある。これは、
環境会計は会計基準ではないことである（サウダガラン、2004年）。日本の会計基準である企業会計原則
で枠組みされている財務指標を環境省の定義に従って工夫したのが環境会計である。また、環境に関わる
コストを資本的支出として扱うことも同決算期の費用として扱うのは企業の自由であるため、この研究で
仮説を検証するには両方を合計して変数として扱う。また、持続可能性報告書を2010年版として発行する

表１　標本企業

AICA KOGYO CO LTD   SEKISUI CHEMICAL CO LTD

ASAHI KASEI CORP   SEKISUI JUSHI CO LTD

ASAHI ORGANIC CHEMICALS IND SHIN-ETSU CHEMICAL CO LTD

CENTRAL GLASS CO LTD  SHIN-ETSU POLYMER CO LTD

DAICEL CORP    SHOWA DENKO KK

DIC CORPORATION   SUMITOMO CHEMICAL CO LTD

HITACHI CHEMICAL CO LTD  TAIYO NIPPON SANSO CORP

HOKKO CHEMICAL INDUSTRY CO TOAGOSEI CO LTD

KANSAI PAINT CO LTD   TOKUYAMA CORP

KURARAY CO LTD   TOSOH CORP

KUREHA CORP    TOYO INK SC HOLDINGS CO LTD

MITSUBISHI CHEMICAL HLDGS CO UBE INDUSTRIES LTD

MITSUI CHEMICALS INC   KANEKA CORP

NIPPON PAINT CO LTD   NIPPON KAYAKU CO LTD

NOF CORP    NIPPON SHOKUBAI CO LTD

SANYO CHEMICAL INDS LTD  
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テイン（2003年）は株主価値と外部ステークホルダーへ正統性を強化するには持続可能性のある活動は必
然的であり、ランニングコストと経営危機を減少する効果もあると提案している。この研究で化学産業の
環境的な活動が経費（売上原価）と会計リスク（長期借入金）の削減と利益性（純利益）と株主価値（株
主資本）の促進が確認できたならば、上記の諸学者の提案に賛同することになる。また、このような結果
が確認できるならば、社会的責任のある環境的な事業に積極的に取り組むことが財務指標を促進する経営
戦略論になる。

2. 3　概念の枠組み
財務指標は公開会社が一般公開する義務のある有価証券報告書で確認できる数値を使用している。そし

て、環境的な活動とは化学企業が公開する義務のないリスポンシブル・ケア報告書と社会的責任報告書な
どで確認できる環境的な費用と資本的支出としている。先行研究では環境的な活動は正統性を強化し、ス
テークホルダーに望ましい制度的同型化などが目的で、財務指標を促進する目的では環境的な活動は行わ
ないとある。ただし、この研究は環境的な活動と財務指標の相関性を検証し、多様なステークホルダー論
に貢献したい。

日本では企業コンプライアンスに関する法律が多く、環境的な活動は義務付けられているため、財務指
標から独立した変数であると仮定を設定している。これは、環境的な活動に取り組む法的な義務が制定さ
れているため、例年の財務業績によって環境的な活動の有無が決定するものではない。言い換えるならば、
環境的な活動に取り組む義務があるならば、この活動が財務指標に影響を及ぼし、財務指標が従属変数で
あると言える。この研究が不足しているのは、産業に影響を及ぼす多様な要因を無視しなければならない
ことである。リソース・ベースド・ビュー論に基づき、環境的な活動が財務指標に好影響を与えると仮説
を設定している。

2. 4　実証分析の対象となる数値
環境的な活動を適切な数値にして表現するのは根本的に難題である。リソース・ベースド・ビュー論は

数値で表現のしやすい投資と資産のような形態のある財産と数値では表現のしにくい能力と人材のような
無形な資材の両方が財務指標に影響を与えるとしている。この研究は社会的責任の一部である環境的責任
を評価しているため、どのような環境的な活動がリソース・ベースド・ビュー論の対象となるのかを確認
する必要がある。著者は環境省が下記に定義した環境会計がリソース・ベースド・ビュー論の対象である
としている。

環境会計とは、企業等が、持続可能な発展を目指して、社会との良好な関係を保ち
つつ、環境保全への取組を効率的かつ効果的に推進していくことを目的として、事
業活動における環境保全のためのコストとその活動により得られた効果を認識し、
可能な限り定量的（貨幣単位又は物量単位）に測定し伝達する仕組みです。

（環境省、2001年）

コルテズ（2010年）は環境会計にある環境的な活動に関わる費用と資本的支出を合計している。環境的
な活動での資本的支出は一般的な会計と同じく、複数の決算期に渡って減価償却されながら費用対効果が
生じるものである。環境的な活動に関わる費用は同決算期で環境を保護、整備、復元、などに関わる経費
などを意味している。この投資と費用は1）事業エリア内コスト、2）上・下流こすと、3）管理活動コス
ト、4）研究開発コスト、5）社会活動コスト、6）環境損傷対応コストとして分類されている。ラッソと
ファウツ（1997年）はリソース・ベースド・ビュー論の要素となる人材、組織の能力、無形な研究開発の
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ことはあるが、実は2009年度の環境活動を報告していることがある。そのため、環境会計で報告している
数値が当該年度と一致するように怠りなく努めた。

データをCOMPUSTATと持続可能性報告書から収集したからには実証的に分析をしなければならない。
リソース・ベースド・ビュー論に基づく仮説を実証するためにパネル分析を行い、環境的な活動が財務指
標に影響を及ぼす相関性が存在するかを検証した。データ解析ソフトである Stata バージョン12.0を使用
し、その結果を上記の理論の枠組みを用いて解説している。

2. 7　検証の前提
１．米国会計基準では研究開発にかかるコストは当該決算期で費用として扱わなければならないが、日

本の企業会計原則は当該決算期の費用として扱うか、資本的支出として扱うかは企業の自由である
と定めている。結果、環境省の定義に沿って環境会計を行っている場合でも費用枠と資本的支出枠
にある数値は企業間で統一されていない。そのため、当研究では企業間での環境的な活動のコスト
を統一させ、結果の応用性を強化するために両枠のコストを合計している。

２．企業が持続可能性報告書を2010年版として発行したとしても、報告している活動は2010年度に取り
組んだとは限らない。タイムラグが生じることがあるため、発行した『年』と『版』ではなく、環
境会計と財務指標の決算期が一致するように処理した。

３．東京証券取引所に化学企業として上場している企業を２種類に分別している。一つ目はエンドユー
ザー向けの製品を生産した収益が中心になっている企業である。例えば、化粧品を生産している株
式会社資生堂、デジタルカメラとフィルムを生産している富士フィルム株式会社、とシャンプーな
どを生産しているライオン株式会社がこの１種類である。ただし、この研究の目的はエンドユー
ザー向けの製品を生産する産業のサプライ・チェーンに関与して収益を獲得している B2B の化学
企業を研究の対象としているため、１種類目の企業らは除いている。

４．収集したデータには世間の動態的な事情によって影響されることは言うまでもない。仮に、2008年
の世界金融危機と2009年のリーマンショック、コーポレートガバナンスの変化、類似産業での企業
合弁と買収などが財務実績と環境保護活動に影響を及ぼす。ただし、世間の全ての要素を取り組ん
で検証と分析は不可能であるため、この研究は財務指標と環境会計の変数以外の要素を配慮してい
ない。

2. 8　仮説の設定
財務指標と環境的な活動には相関性が存在すると想定する多くの学者の主張を基準にして、その環境的

な活動はラッソとファウツ（1997年）によると数値として表現が可能である。その数値とは、化学企業が
環境省の定義に基づいて発行している持続可能性報告書にある環境会計である。結果、環境会計の数値と
財務指標の相関性が存在するのが仮説の根本的な要因である。

まず、ステークホルダー論によると企業は正統性とブランドイメージを強化するために環境的な活動に
取り組むことが可能であると念頭にいれると、企業の環境的な活動が財務指標に好影響を与えると想定で
きる。具体的には、他の変数が全て同じであれば、環境的な活動は正統性とブランディングの強化により
収入の確保に好影響を与えるとし、第一の仮説は下記の通りである。

仮説 No.1：環境的な活動（投資と費用の合計）は日本の化学企業に収入の確保（売上）に正の相関性
を持つ。

次に、持続可能性を強化するには製品の使用時にエコであることを保証するのみならず、生産工程を含
む製品ライフ・サイクルの各段階で持続可能性を強化すべきである。生産工程のエコ化は、合理化する効
果をもたらすとサーキス（2001年）は述べている。生産工程の合理化は企業が効率よく稼働するようにな
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ることで運営コストを軽減する効果があると想定できる。加えて、ツーなど（2010年）はサプライチェー
ン管理のエコ化は再生と再利用を強化し、無駄を減少すると主張している。これは、原材料のインプット

（売上原価）、汚染物の処理費、と訴訟リスクなどの運営コストを減少させることで企業の利益性を高める
と想定している。さらに、クラッセンとマクラウリン（1996年）は環境的な活動は経費削減の効果があり、
利益性を高めることを確認している。そして、他の変数が全て同じであれば、第二の仮説は下記の通りで
ある。

仮説 No.2：環境的な活動（投資と費用の合計）は日本の化学企業の利益性（純利益）に正の相関性を
持つ。

また、利益性とは流動性とも言えるため、第３の仮説は書きの通りである。
仮説 No.3：環境的な活動（投資と費用の合計）は日本の化学企業の流動性（流動資産）に正の相関性
を持つ。

ステークホルダーへ正統性を強化することが、リソース・ベースド・ビュー論の枠組みで環境的な活動
が株主価値を影響しているかを確認しておきたい。もし、株主が企業の環境的な活動が正統性を強化して
いると評価するならば、株主資本が増加すると想定できる。そして、シリバスタバ（1995年）は環境的な
活動は偶発負債を減少すると述べている。貸借対照表の資産の部と負債の部と純資産の部のバランスは崩
せないため、偶発負債を減少することで、純資産の部にある株主資本が増加する。マクグワイヤーなど

（1998年）は負債が会計リスクであると評価しており、偶発負債が環境的な活動によって軽減するのであ
るなら、企業の会計リスクも軽減すると想定できる。そして、他の変数が全て同じであれば下記の通り仮
説を設定している。

仮説 No.4：環境的な活動（投資と費用の合計）は日本の化学企業の株主価値（株主資本）に正の相関
性を持つ。
仮説 No.5：環境的な活動（投資と費用の合計）は日本の化学企業の会計リスク（長期借入金、流動負
債、と負債の合計）に負の相関性を持つ。

2. 9　結果の使用範囲と制限
日本の化学企業についての研究であるため、東京証券取引所の業種分類が化学業であることを基準にし

て標本となるデータを収集した。本来、日経平均225の化学企業を選定していたが、これらの企業が一流
企業であるため、化学業界を代表するには相応しくないと判断した。そして、この研究は産業のサプライ・
チェーン管理のエコ化の経済効果を確認するのが目的であるため、エンドユーザー向けの製品が売上の中
核である化学企業を除いた。除かれた企業は富士フィルム株式会社、株式会社資生堂、とライオン株式会
社を含む。最後に、環境省の定義に従って環境会計を2001年から連続して2010年まで取り組んで、一般公
開していることを条件にした。この３つの条件の結果、他の産業がエンドユーザー向けの製品を生産する
工程で使用する化学製品を販売する事業（B2B）が売上の中核となっている31社の化学企業が分析の対象
となった。

環境会計の定義は明確ではあるが、環境会計の複数の数値を合計した変数のみでは現状を十分に配慮し
ていないことがこの研究の制限である。それは、環境会計の定義には６分類の環境的な活動があり、企業
の戦略次第でどの分類の活動を強化するかは企業の自由である。６分類の内、１つの分類に費用あるいは
投資を集中することが比較的に財務指標への影響を与える相関性が強化する可能性もあることを念頭にお
く。ただし、この研究の制限であることは認めるが、環境会計の６分類と各分類での費用と投資の全てを
合計して変数として扱う。
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ことはあるが、実は2009年度の環境活動を報告していることがある。そのため、環境会計で報告している
数値が当該年度と一致するように怠りなく努めた。

データをCOMPUSTATと持続可能性報告書から収集したからには実証的に分析をしなければならない。
リソース・ベースド・ビュー論に基づく仮説を実証するためにパネル分析を行い、環境的な活動が財務指
標に影響を及ぼす相関性が存在するかを検証した。データ解析ソフトである Stata バージョン12.0を使用
し、その結果を上記の理論の枠組みを用いて解説している。

2. 7　検証の前提
１．米国会計基準では研究開発にかかるコストは当該決算期で費用として扱わなければならないが、日

本の企業会計原則は当該決算期の費用として扱うか、資本的支出として扱うかは企業の自由である
と定めている。結果、環境省の定義に沿って環境会計を行っている場合でも費用枠と資本的支出枠
にある数値は企業間で統一されていない。そのため、当研究では企業間での環境的な活動のコスト
を統一させ、結果の応用性を強化するために両枠のコストを合計している。

２．企業が持続可能性報告書を2010年版として発行したとしても、報告している活動は2010年度に取り
組んだとは限らない。タイムラグが生じることがあるため、発行した『年』と『版』ではなく、環
境会計と財務指標の決算期が一致するように処理した。

３．東京証券取引所に化学企業として上場している企業を２種類に分別している。一つ目はエンドユー
ザー向けの製品を生産した収益が中心になっている企業である。例えば、化粧品を生産している株
式会社資生堂、デジタルカメラとフィルムを生産している富士フィルム株式会社、とシャンプーな
どを生産しているライオン株式会社がこの１種類である。ただし、この研究の目的はエンドユー
ザー向けの製品を生産する産業のサプライ・チェーンに関与して収益を獲得している B2B の化学
企業を研究の対象としているため、１種類目の企業らは除いている。

４．収集したデータには世間の動態的な事情によって影響されることは言うまでもない。仮に、2008年
の世界金融危機と2009年のリーマンショック、コーポレートガバナンスの変化、類似産業での企業
合弁と買収などが財務実績と環境保護活動に影響を及ぼす。ただし、世間の全ての要素を取り組ん
で検証と分析は不可能であるため、この研究は財務指標と環境会計の変数以外の要素を配慮してい
ない。

2. 8　仮説の設定
財務指標と環境的な活動には相関性が存在すると想定する多くの学者の主張を基準にして、その環境的

な活動はラッソとファウツ（1997年）によると数値として表現が可能である。その数値とは、化学企業が
環境省の定義に基づいて発行している持続可能性報告書にある環境会計である。結果、環境会計の数値と
財務指標の相関性が存在するのが仮説の根本的な要因である。

まず、ステークホルダー論によると企業は正統性とブランドイメージを強化するために環境的な活動に
取り組むことが可能であると念頭にいれると、企業の環境的な活動が財務指標に好影響を与えると想定で
きる。具体的には、他の変数が全て同じであれば、環境的な活動は正統性とブランディングの強化により
収入の確保に好影響を与えるとし、第一の仮説は下記の通りである。

仮説 No.1：環境的な活動（投資と費用の合計）は日本の化学企業に収入の確保（売上）に正の相関性
を持つ。

次に、持続可能性を強化するには製品の使用時にエコであることを保証するのみならず、生産工程を含
む製品ライフ・サイクルの各段階で持続可能性を強化すべきである。生産工程のエコ化は、合理化する効
果をもたらすとサーキス（2001年）は述べている。生産工程の合理化は企業が効率よく稼働するようにな
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３．分析結果とディスカッション

3. 1　要約統計量
コルテズ（2010年）は日本の自動車産業と電気機器産業は近年の世界金融危機の影響で売上と利益が低

下していることを確認している。そして、化学企業は自動車産業や電気機器産業へのサプライヤーとして
サプライ・チェーンに関与していることを考察すると、化学企業の売上と利益が低下することが想定でき
る。この研究の対象となった31社の化学企業の売上を合計したのが下記の図１である。確認できるのは、
売上が2008年にピークした後、2010年には2005年の売上水準に逆流している。

ただし、標本企業の利益性は極端に変動し、化学産業の動態性が確認できる。2002年は前年度に比較し
て売上が４％低下したが、下記の図２で見られるように純利益は50％も劇減した。ただし、2010年には前
年度に比較して売上が12％も低下したが、利益は赤字だった2009年から500％以上も回復して黒字になっ
た。

図１　標本の売上合計（１０億円単位）

図２　標本の純利益合計（１０億円単位）
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仮説 No.5に関わる標本企業の会計リスク、とりわけ借入金は2001年から2005年に渡って徐々に削減し
ていた。これは、企業の売上と利益が成長すると共に、運営が必要とする借入金が減少したと考えられる。
そして、2008年からは借入金が増加した。この時期は世界金融危機の影響で売上が減少して利益が劇減し
たことで、運営には借入金が必要となったのであろう。

　

ただし、上記の複数の図で見られる財務指標と図４で見られる環境的な活動を比較すると不釣合である
ことが分かる。それは、リソース・ベースド・ビュー論の枠組みでは環境的な活動が財務指標に好影響を
与えるべきとするが、環境的な活動が増加したにもかかわらず、財務指標は必ずしも好転したとは言えな
い。具体的に、2002年は前年度に比較して環境的な活動が増加したが、売上と利益が減少した。ただし、
リソース・ベースド・ビュー論によると2003年から2007年の間で増加した環境的な活動が売上と利益の
増加と会計リスクとなる借入金が減少した要因であったとも言える。この要約文のみでは、データ分析を
行った結果が仮説を検証しない可能性があると思えるようになる。検証ができない場合は社会的責任活動
として、財務指標が悪化しても正統性を目的にして企業は環境的な活動を強化すると考えられる。具体的
に、2010年の売上と利益が世界金融危機以前までの水準に回復しなかったに対して環境的な活動が過去最
大値に至った。

この要約統計量では、正統性、ステークホルダー論、とリソース・ベースド・ビュー論の要素が確認で

図３　標本の借入金合計（１０億円単位）

図４　標本の環境的な活動の合計（１０億円単位）
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３．分析結果とディスカッション

3. 1　要約統計量
コルテズ（2010年）は日本の自動車産業と電気機器産業は近年の世界金融危機の影響で売上と利益が低

下していることを確認している。そして、化学企業は自動車産業や電気機器産業へのサプライヤーとして
サプライ・チェーンに関与していることを考察すると、化学企業の売上と利益が低下することが想定でき
る。この研究の対象となった31社の化学企業の売上を合計したのが下記の図１である。確認できるのは、
売上が2008年にピークした後、2010年には2005年の売上水準に逆流している。

ただし、標本企業の利益性は極端に変動し、化学産業の動態性が確認できる。2002年は前年度に比較し
て売上が４％低下したが、下記の図２で見られるように純利益は50％も劇減した。ただし、2010年には前
年度に比較して売上が12％も低下したが、利益は赤字だった2009年から500％以上も回復して黒字になっ
た。

図１　標本の売上合計（１０億円単位）

図２　標本の純利益合計（１０億円単位）

―	10	―

10

―�25�―



大学院研究論集　第１号大学院研究論集　第１号

きる。ただし、これはあくまでも表面的な評価である。そして、世界金融危機とコーポレート・ガバナン
スの変化などによって上記の変数が影響されていることは要約文のみでは確認できないため、実際の環境
的な活動と財務指標の相関性を確認するには統計学に基づく分析を行う必要がある。

3. 2　パネル分析
パネル分析は複数の財務指標の変数と環境的な活動の相関性を確認すると共に、その相関性が時間を通

じて保てるかを確認した。変数は2001年から2010年の売上、流動資産、株主資本、長期借入金、流動負債、
と負債の合計を用いた。そして、まとめをする前に2001年から2005年と2006年から2010年のパネル分析を
行った。

環境的な活動が財務指標に好影響を与えると仮説を設定している。2001年から2010年の解析結果を図
にしたのが図５である。結果、2001年から2010年は、仮説 No.5を除いた他の仮説を全て検証できた。それ
は、売上、流動資産と株主資本の P 値が0.000であり、純利益の P 値が0.025以下であるので、有意性が確
認できた。そして、全ての相関性が正であることからして、環境的な活動が財務指標に好影響を与えると
言える。ただし、環境的な活動が偶発負債を軽減し、長期借入金、流動負債、と負債の合計などの会計リ
スクを減少する仮説 No.5は検証できていない。仮説の裏腹に、環境的な活動は正の相関性で会計リスクを
増加させており、高い有意性で確認している。注意をしなければならないのは、決定係数の望ましい0.900
以上の R2は存在しなかったため、結果が確実であるとは言えない。ただし、全ての R2が0.8725〜0.8998で
あったことからして、結果はより正確であると思って良い。

上記でも述べた通り、時間を通じて結果が検証されるのかを確認する必要がある。これは、世界金融危
機などの不況な時期と産業の動態的な変化によって環境的な活動と財務指標の相関性が保たれるのかを確
認することに意味がある。

図５　２００１年〜２０１０年

売上：P 値＝0.000

純利益：P 値＝0.025

流動資産：P 値＝0.000

流動負債：P 値＝0.001

負債の合計：P 値＝0.003

長期借入金：P 値＝0.068

株主資本：P 値＝0.000＊ R2：0.8725〜8998

+

+
+

+

+

+

+
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上記の図６で見られるよう、2001年から2005年のパネル分析は、10年間のデータ分析を行った結果と
違うことが分かる。まず、環境的な活動が売上と純利益、そして株主資本に正の相関を持つ仮説 No.1、仮
説 No.2、と仮説 No.4は検証できた。ただし、利益性を流動資産として評価していた仮説 No.3は検証され
なかった。そして、10年間の全体を分析した結果では仮説 No.5を検証できなかったが、５年間の分析では
環境的な活動が会計リスクを軽減することが確認でき、仮説 No.5が検証された。重要なのは、仮説が検証
されなかった流動性と環境的な活動以外の決定係数は望ましい0.900以上の R2であったため結果が確実で
あると言える。

また、世界金融危機などの不況に直面した場合、環境的な活動と財務指標の相関性の存在を確認してお
きたい。そのため、2006年から2010年のデータを分析した。結果、明確に検証できたのは仮説 No.1のみで
あった。利益性を意味する純利益（仮説 No.2）と流動性（仮説 No.3）は動態的な変化に耐えきれないこ
とが分かる。そして、会計リスク（仮説 No.5）と環境的な活動の相関性は流動負債のみで確認できたが負
の相関ではなく、正の相関が確認された。これは、環境的な活動が流動負債を悪化させるという意味であ
る。そして、株主資本と環境的な活動の相関性が正である仮説 No.4の P 値が0.060であり、やや高めの有

図７　２００6年〜２０１０年

売上：P 値＝0.000

流動負債：P 値＝0.001

株主資本：P 値＝0.060＊ R2：0.900以上

+

+

+
環境的な活動

図６　２００１年〜２００5年

売上：P 値＝0.000

純利益：P 値＝0.001

流動負債：P 値＝0.089

負債の合計：P 値＝0.004

負債の合計：P 値＝0.005

株主資本：P 値＝0.023＊ R2：0.8981〜9102

+

+

+

−

−

−
環境的な活動
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きる。ただし、これはあくまでも表面的な評価である。そして、世界金融危機とコーポレート・ガバナン
スの変化などによって上記の変数が影響されていることは要約文のみでは確認できないため、実際の環境
的な活動と財務指標の相関性を確認するには統計学に基づく分析を行う必要がある。

3. 2　パネル分析
パネル分析は複数の財務指標の変数と環境的な活動の相関性を確認すると共に、その相関性が時間を通

じて保てるかを確認した。変数は2001年から2010年の売上、流動資産、株主資本、長期借入金、流動負債、
と負債の合計を用いた。そして、まとめをする前に2001年から2005年と2006年から2010年のパネル分析を
行った。

環境的な活動が財務指標に好影響を与えると仮説を設定している。2001年から2010年の解析結果を図
にしたのが図５である。結果、2001年から2010年は、仮説 No.5を除いた他の仮説を全て検証できた。それ
は、売上、流動資産と株主資本の P 値が0.000であり、純利益の P 値が0.025以下であるので、有意性が確
認できた。そして、全ての相関性が正であることからして、環境的な活動が財務指標に好影響を与えると
言える。ただし、環境的な活動が偶発負債を軽減し、長期借入金、流動負債、と負債の合計などの会計リ
スクを減少する仮説 No.5は検証できていない。仮説の裏腹に、環境的な活動は正の相関性で会計リスクを
増加させており、高い有意性で確認している。注意をしなければならないのは、決定係数の望ましい0.900
以上の R2は存在しなかったため、結果が確実であるとは言えない。ただし、全ての R2が0.8725〜0.8998で
あったことからして、結果はより正確であると思って良い。

上記でも述べた通り、時間を通じて結果が検証されるのかを確認する必要がある。これは、世界金融危
機などの不況な時期と産業の動態的な変化によって環境的な活動と財務指標の相関性が保たれるのかを確
認することに意味がある。

図５　２００１年〜２０１０年

売上：P 値＝0.000

純利益：P 値＝0.025

流動資産：P 値＝0.000

流動負債：P 値＝0.001

負債の合計：P 値＝0.003

長期借入金：P 値＝0.068

株主資本：P 値＝0.000＊ R2：0.8725〜8998

+

+
+

+

+

+

+
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意性があると確認できた。ただし、10年分析では P 値が0.000であったことを考慮した場合、比較して環境
的な活動が株主資本に好影響を与える具合が軽減したと言える。

ここまでは、10年間連続した分析、2001年〜2005年の５年分析と、2006年〜2010年の５年分析を行っ
た。その結果が様々であり、仮説 No.1と仮説 No.4以外は時間を通じて保てないと思いがちになる。ただ
し、世界金融危機と円高に直面した不況期が原因なのではないかと想定している。世界金融危機は2008年
の第４期直前に起きた。そのため、企画済みの環境的な活動と財務指標が同決算期で影響が及ぼされたの
ではなく、2009年と2010年に金融危機の影響が波及した。また、要約統計量で紹介されたように2009年か
ら財務指標が悪化したことが分かる。このため、世界金融危機などの動態的な悲劇を除いて2001年〜2008
年を改めて分析した。

2001年から2008年の分析はほとんどの仮説を検証した。2006年から2010年の分析では仮説 No.2は検証
できなかったが、環境的な活動は純利益に正の相関性が存在することが検証された。仮説No.1と仮説No.4
は2001年〜2010年、2001年〜2005年、と2006年〜2010年で検証されたと同じように検証できた。また、仮
説 No.3は短期間の2001年〜2005年と2006年〜2010年では検証されなかったが、2001〜2010年と2001年〜
2008年の分析では検証された。そして、会計リスクに関する仮説 No.5は変数によって認証された。流動負
債と負債の合計は仮説 No.5の逆で環境的な活動とは正の相関性があり、2001年〜2010年の分析と一致し
ている。ただし、長期借入金のみが仮説 No.5通りに検証され、2001年〜2005年の分析と一致している。

3. 3　パネル分析のまとめと仮説の検証
データにより実証研究を行い、時間を通じて相関性が保てるかを確認した結果、各仮説についてまとめ

ができる。
仮説 No.1：環境的な活動が日本の化学企業の収入を確保する（売上）要因である。時間を通じて正の相

関性が検証され、世界金融危機などの不況期には影響されない。ただし、分析期間が長くなるにつれて R2

は減少するが、2001年〜2010年の分析でも0.8998であったため、正確な結果であると言える。
仮説 No.2：環境的な活動が日本の化学企業の利益性（純利益）を強化するのは2005年〜2010年以外では

検証された。これは、不況期に直面しない限り、環境的な活動は純利益を確保する要因であると解釈でき
る。これを言い換えると、環境的な活動と純利益の相関性以上に動態的な変化の影響が強いが、変化がな
い限り正の相関性が存在すると検証した。R2は低いところでは2001年〜2010年の分析で0.8733であったた
め、やや正確な結果であると言える。

図８　２００１年〜２００8年

売上：P 値＝0.000

純利益：P 値＝0.000

流動資産：P 値＝0.000

流動負債：P 値＝0.000

負債の合計：P 値＝0.077

長期借入金：P 値＝0.053

株主資本：P 値＝0.000＊ R2：0.8805〜9119
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+
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+
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+
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仮説No.3：環境的な活動は一定の年数が経過してから流動資産を改良すると言える。これは、2001年〜
2005年と2006年〜2010年の短期では相関性が検証されなかったが、８年間と10年間の分析では正の相関
性があることが検証された。また、長期間を分析した時期には不況期も含んでいたため、環境的な活動が
流動資産に与える正の相関性が不況期の影響より強いといえる。R2は低いところでは2001年〜2010年の
分析で0.8937であったため、正確な結果であると言える。

仮説 No.4：株主価値（株主資本）は時間を通じて環境的な活動に正の方向で影響される。各分析で有意
性を意味する P 値が最も大きかったのは2006年〜2010年で0.060であり、不況期でも環境的な活動が株主
価値を強化するということである。ただし、その相関性が若干弱まったのは正統性の要因が不況期では若
干弱まるという意味を持ち、不況期が続けば相関性を失う可能性もある。R2は低いところでは2001年〜
2010年の分析で0.8908であったため、正確な結果であると言える。

仮説 No.5：会計リスクと環境的な活動の相関性は非常に複雑である。長期借入金は2001年〜2005年と
2001年〜2008年では仮説通りに負の相関性があったが、2001年〜2010年では正の方向であった。標本と
なった31社は前年度に比較して2009年には14％、2010年には20％の長期借入金を増加して会計リスクを
負担した。この負債の拡大は2009年が赤字であったため、運営に必要とした資金調達だったと想定して、
不況期に直面しない限りは長期借入金の会計リスクは環境的な活動によって改良されると言える。流動負
債と負債の合計である会計リスクと環境的な活動の負の相関性は2001年〜2005年のみで検証できたが、他
の分析では正の相関性が検証されたか、全く検証されなかった。時間を通じて検証できないため、著者は
流動負債と負債の合計については深堀する研究が必要と思うが、この研究では環境的な活動による会計リ
スクの改良は長期借入金のみであると言える。

４．結論

地球温暖化、資源の枯渇、自然環境の劣化などの変化に産業は対応しなければならないのは事実であり、
積極的に環境に負担を軽減する活動に取り組む必要がある。この環境的な活動は必然であるが、膨大な投
資を必要とし、短期的な費用対効果が期待できないと多くの学者は統一して主張している。ただし、長期
的に費用対効果を評価するならば、環境的な活動を行わないことは将来の経済基盤を破壊する可能性があ
ることを念頭に入れなければならない。

短期間と長期間の費用対効果の論争は確認できた上で、著者は実証研究を行った。結果、環境的な活動
は財務指標に好影響を与えることを検証したが、金融危機などの動態的な変化が発生していない時に限る
ことが多い。とりわけ、環境的な活動は純利益を成長させ、長期借入金の会計リスクを軽減する効果は存
在するが、経済状況の悪化が環境的な活動の効果よりも影響が大きいことが分かった。ただし、重要なこ
とは安定した経済状況では環境的な活動が会計リスクを軽減させ、純利益を成長させることが検証できた
のである。

また、動態的な変化が発生しても環境的な活動は売上と株主資本に好影響を与えているのは望ましい結
果であった。環境的な活動は顧客と株主などから正統性を求める効果が強く、その効果が売上と株主資本
に反映されたというステークホルダー論によって解説ができる。現代の株主資本主義である社会は短期間
でのリターンと利益を求めるため、費用対効果が悪いと思われる運営は承認されないことが多い。ただし、
環境的な活動は直接的な費用対効果が悪いにしても財務指標に好影響を与えることが検証できた。この結
果は経営者が環境に投資をするかしかないかを判断するための意思決定ツールになると著者は望んでい
る。
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意性があると確認できた。ただし、10年分析では P 値が0.000であったことを考慮した場合、比較して環境
的な活動が株主資本に好影響を与える具合が軽減したと言える。

ここまでは、10年間連続した分析、2001年〜2005年の５年分析と、2006年〜2010年の５年分析を行っ
た。その結果が様々であり、仮説 No.1と仮説 No.4以外は時間を通じて保てないと思いがちになる。ただ
し、世界金融危機と円高に直面した不況期が原因なのではないかと想定している。世界金融危機は2008年
の第４期直前に起きた。そのため、企画済みの環境的な活動と財務指標が同決算期で影響が及ぼされたの
ではなく、2009年と2010年に金融危機の影響が波及した。また、要約統計量で紹介されたように2009年か
ら財務指標が悪化したことが分かる。このため、世界金融危機などの動態的な悲劇を除いて2001年〜2008
年を改めて分析した。

2001年から2008年の分析はほとんどの仮説を検証した。2006年から2010年の分析では仮説 No.2は検証
できなかったが、環境的な活動は純利益に正の相関性が存在することが検証された。仮説No.1と仮説No.4
は2001年〜2010年、2001年〜2005年、と2006年〜2010年で検証されたと同じように検証できた。また、仮
説 No.3は短期間の2001年〜2005年と2006年〜2010年では検証されなかったが、2001〜2010年と2001年〜
2008年の分析では検証された。そして、会計リスクに関する仮説 No.5は変数によって認証された。流動負
債と負債の合計は仮説 No.5の逆で環境的な活動とは正の相関性があり、2001年〜2010年の分析と一致し
ている。ただし、長期借入金のみが仮説 No.5通りに検証され、2001年〜2005年の分析と一致している。

3. 3　パネル分析のまとめと仮説の検証
データにより実証研究を行い、時間を通じて相関性が保てるかを確認した結果、各仮説についてまとめ

ができる。
仮説 No.1：環境的な活動が日本の化学企業の収入を確保する（売上）要因である。時間を通じて正の相

関性が検証され、世界金融危機などの不況期には影響されない。ただし、分析期間が長くなるにつれて R2

は減少するが、2001年〜2010年の分析でも0.8998であったため、正確な結果であると言える。
仮説 No.2：環境的な活動が日本の化学企業の利益性（純利益）を強化するのは2005年〜2010年以外では

検証された。これは、不況期に直面しない限り、環境的な活動は純利益を確保する要因であると解釈でき
る。これを言い換えると、環境的な活動と純利益の相関性以上に動態的な変化の影響が強いが、変化がな
い限り正の相関性が存在すると検証した。R2は低いところでは2001年〜2010年の分析で0.8733であったた
め、やや正確な結果であると言える。

図８　２００１年〜２００8年

売上：P 値＝0.000

純利益：P 値＝0.000

流動資産：P 値＝0.000

流動負債：P 値＝0.000

負債の合計：P 値＝0.077

長期借入金：P 値＝0.053

株主資本：P 値＝0.000＊ R2：0.8805〜9119
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